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第１節： はじめに  
本稿の目的は、1711年にロンドンで設立された南海会社（The South Sea Company）、
その会社が国家と一体となって提案した南海計画(The South Sea Scheme)そして南海


































第 2節： 南海会社(The South Sea Company) 
2-1 南海会社の設立  
イギリスの大蔵大臣（Lord Treasurer）の任についたトーリ党(Tory)のオックスフォード









ことは 18 世紀初頭の重商主義政権にとっては焦眉の課題であった（山之内 1966）。
ハーリーは、公債の引き受けを行う仕組み（整理機構）が必要であると考えた。そのた
めに 1711 年 5 月に成立した法律に基づき同年 9 月に設立された貿易会社が南海会
社である。しかし、その名目と実態は大きくかけ離れていた（表１）。 
 


























船舶（The Royal Prince および The Royal George）も所有していたが、実質的な貿易は



















2-2 イギリスの公債   









表 2： イギリスにおける公債の種別・対応・残高（1719 年） 
公債の種別 説明 国の対応 発行残高総額 












約 1,508 万ポンド 
主として年金公債 













約 3,500 万ポンド 




一般国民など 1,650 万 
小林（2009）などから筆者作成 
 











表 3： 整理対象公債の種別と金額 
  資本還元率 資本価値/額面 価額（ポンド） 
長期年金公債 5% 資本価値 13,354,108
1710 年ロッタリー 7% 資本価値 569,385
非償還公債 
9ポンド年金公債 7% 資本価値 1,134,000
5%利つき公債  額面 11,795,466償還公債 
4%利つき公債  額面 4,128,752
   合計 30,982,711
Parliamentary History, Vl VII pp628-640 を基にした山之内（1966） pp 264 第 3 表等から筆者作成 
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1. 1727 年以後、政府の支払うべき利息が 5％から 4％へと引き下げられる。 
→ 1％の差額は、年に 30 万ポンドの節約となる。 
2. 南海会社は、公債引渡しの特権に対して巨額の利益を政府に支払うとしている。 
→ 年間 15 万ポンドの利子の節約に相当する。 








表 4： 公債整理計画に対する南海会社・イングランド銀行案   




同時に公債を 3,100 万ポンド弱整理する。 
1727 年までは現行利子額５％とするが、 
1727 年夏以後は一律に 4％に引き下げる。 
減債基金提供額 7,567,500 ポンド 5,547,500 ポンド 























































で取引される同社の株価は上昇を続けた(小林 2008, Dale 2004)。 
 
第 4節： 南海泡沫事件(The South Sea Bubble) 
実際の 4 月の予約は額面の 3 倍の 300 ポンドで受け付けられた。翌 5 月には株価
























































第 5 節： 事件性の本質―トリックとしての南海計画と南海会社  
5.1 直接的再帰性と循環性 
南海計画のもとの英語は“The South Sea Scheme”である。もともと schema（ラテン語










れがバブルの興亡である」（Soros 2008）。マンデルブロとハドソン（Benoit Mandelbrot 
and Richard Hudson）は、市場はフラクタル的なスケーリング性を持つ乱流であると指











仮に、株価が額面 100 ポンドの N 倍になったとすると、額面 100 ポンドの公債の N
単位と交換可能である。そして、全体の（N-1）/N の割合については、N 倍となった株




表 6： 100 ポンドの公債を 100 単位（1 万ポンド相当）転換した場合の試算 





単位：ポンド 単位：倍 単位：株 単位：株 単位：株 単位：ポンド
100 1 100 100 0 0
200 2 50 100 50 10,000
300 3 33 100 67 20,000
400 4 25 100 75 30,000
500 5 20 100 80 40,000





Post）』紙の記事（同年 4月 9日号）によれば、南海会社株の株価が 300 ポンドであれ
ば、本来的価値（fair value）は 448ポンドになると試算している(Chancellor 1999, Dale 
2004)。計算のロジックは下記の通りである。 
 
1. すべての公債が額面 300ポンドで転換されれば、南海会社の資本は 1,130万ポン
ドから 4,200万ポンドに増加する。増加分は 3,100万ポンド弱である。 
2. 3,100万ポンド弱相当は、3分の１の 1,030万ポンド分の株式数でまかなえる。 












債合計が 3,180 万ポンド（本稿の他の部分では 3,100 万ポンド強としている額）、政府
への支払いを 1,100 万ポンドとして行っている。株式売却からの受取りキャッシュは額
面の 4倍の 12,700 万ポンドとなり、政府への支払いを差し引くと利益は 11,600 万ポン
ドとなる。この株価が高いことからもたらされる余剰利益はひと株あたり267ポンド（額面
の 2.7 倍、時価の約半分強）相当となる（Dale 2004）。株価が高騰し、その余剰利益を
投資家が織り込むと、株価はさらに高くなる。この循環性によって、株式の適正価格
（fair price）は本来合理的に算出できない（not specified）ことになる。 





ーガソン（Niall Ferguson）は、これを「トリック」であるとしている（Ferguson 2008）。 
 










（Some calculations relating to the proposals made by the South Sea Company and the 










































































































図 1： 「信」に関わる用語  
 Religious      Humane         Institutional 


































































である。アカロフとシラー（George Akerlof & Robert Shiller）は、背信を腐敗と並置して
論じ、一部の経済的な変動の原因は明らかな腐敗の普及度とその容認度の変化に求
められ、背信の蔓延度も時間とともに変化するとしている。そして、背信とは「形式的に






表 8： 「信」に関わる用語  
合理・覚醒・選択・沈着・平衡・運用 
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１ 逆機能（dysfunction）は、マートン（Robert King Merton）が官僚制を例に取って明らかにした概
念で、順機能（eufunction）に対する用語である。 
２ 正式名称は、”The Governor and Company of Merchants of Great Britain Trading to the South Seas, 




















翌 1721 年の秋には最初の発行価格（500 リーブル）に下落した。尚、リーブル (livre) は 1795 年までフ
ランスにおいて流通していた通貨の単位である。 
７ Bubble Act の正式名称は、“An Act to Restrain the Extravagant and Unwarrantable Practice of 
Raising Money by Voluntary Subscription for Carrying on Projects Dangerous to the Trade and. 





９ ハッチソン（Archibald Hutcheson）下院議員は、転換価格が 1倍（額面）から 5倍までの間の試算を行
っている。前提条件は、①算出の discount rate とする ②南海会社は政府の持つ負債の 5％の金利を得
る ③公債から株式への転換は1720年の夏に実施されるものとする ④南海会社の価値のベンチマーク
は政府に対するローンの価値と株式発行に伴う余剰キャッシュとする ⑤これを超えるレベルの評価
（valuation）は、将来の貿易からもたらされる利益で正当化される必要がある 等である（Dale 2004）。 
１０  exuberance を熱狂と訳すのは必ずしも正確ではないと考える。uberare は実りが多いことを意味し、
それがあり余っている状態から、過度の繁茂、有り余る活力を意味する。「合理性を欠くまでの過活況・
過熱」というあたりが本当のニュアンスに近いのではないかと考える。 
１１ 一方で大黒（2000）は、信頼は、たえざる選択に基づく私的な信頼から、選択を省略する一般的な
信頼へと「進化」するものであり、特に貨幣流通に関する信頼は、人々がそれと知らずに行う「忠誠心」
（Bagehot 1873）のようなものでもあることも指摘する。 
